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Résumé 
 
L’objectif de cet article est d’examiner les différentes pratiques de divulgation financière sur 
Internet dans les entreprises tunisiennes et de déterminer les facteurs de cette divulgation 
volontaire. En suivant une démarche qualitative basée sur les entretiens et une démarche 
quantitative basée sur une régression logistique, les résultats ont montré que la plupart des 
entreprises tunisiennes n’ont pas l’habitude de divulguer leurs informations financières sur 
Internet. Le statut de cotation et le secteur d’activité sont les principaux facteurs qui les 
poussent à le faire. Celles qui divulguent des informations complètes sur leurs sites sont des 
sociétés ouvertes et ayant une position de leader sur le marché. 
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The determinants of financial information disclosure on the Internet adopted by Tunisian 
companies: the qualitative and quantitative analysis 
 
 
Abstract 
 
The purpose of this paper is to examine the different practices and determinants of 
disclosure of financial information by Tunisian companies. The methodology is based on 
qualitative approach, using the interviews, and quantitative approach using a logistical 
regression. The results reveal that the majority of companies that opt for information 
disclosure are either listed companies or financial institutions. The obstacles affecting the 
decision of disclosure concern the family-owned form of the Tunisian companies and the 
increased competition characterizing some sectors. Firms that diffuse the detail information 
on the Internet are firms that are leaders on the market and are not family-owned. 
Keywords 
Internet, Financial information, Interview approach, Logistical regression. 
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Introduction 
 
Internet est maintenant perçu comme la plate-forme idéale de gestion des communications 
en matière de performance organisationnelle, tant financière que non financière (UIT, 2006)3. 
Il est probablement devenu la première source pour les utilisateurs à la recherche des 
rapports financiers de l’entreprise. Ce moyen leur offre des avantages significatifs tels qu’une 
diffusion plus rapide et en temps réel de l’information ainsi qu’un accès plus facile, plus large 
et à moindre coût. Plusieurs études ont montré que les entreprises divulguent actuellement 
des informations financières sur leurs sites Web, et que le niveau de divulgation a augmenté 
au cours des dernières années (Lymer, 1999 ; Lymer et al., 1999 ; Debreceny et al., 2002). 
Cependant, l’absence d’une réglementation rigoureuse fixant les obligations et les 
responsabilités en la matière est à la base de divergences observées dans les pratiques des 
entreprises. Alors que certaines prônent la transparence et essayent de publier toutes les 
informations considérées pertinentes à la prise de décision sur leurs sites Web (Hedlin, 1999 ; 
FASB, 2000), les autres se limitent à la publication exigée en optant pour les moyens 
traditionnels (Spanos, 2005 ; Spanos et al., 2005). 
Les études antérieures se sont, tout d’abord, intéressées aux pays développés pour examiner 
les raisons qui incitent les entreprises à divulguer leurs informations sur Internet (Deller et al., 
1999 ; Allam et Lymer 2003 ; Geerings, Bollen et Hassink, 2003 etc.). Puis, récemment, 
plusieurs chercheurs ont commencé à étudier ce phénomène dans les pays moins développés 
en Europe, en Amérique Latine et en Asie (Da-Silva et De Lira Alves, 2004 ; Pervan, 2006 ; Al-
Shammari; 2007 etc.). 
Peu d’études ont été réalisées dans le contexte africain et particulièrement tunisien. Il est vrai 
qu’en Tunisie, les connexions sont moins développées qu’ailleurs. Toutefois, la politique 
                                                          
3 UIT (2006) : Rapport sur le développement des télécommunications/TIC dans le monde 2006 : Mesurer 
l’incidence des TIC sur le développement économique et social, publié par l’Union Internationale des 
Télécommunications. 
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actuelle du pays prête une attention particulière à la mise à jour des moyens de 
communication par le recours aux nouvelles technologies. 
En effet, la Tunisie est le premier pays arabe et africain connecté à Internet depuis 19914. Son 
tissu économique, caractérisé par de petites et moyennes entreprises et par un marché 
financier limité à une quarantaine de sociétés cotées, laisse penser que les entreprises 
tunisiennes ne seront pas motivées à divulguer leurs informations financières sur Internet. 
Pourtant, le nombre d’entreprises optant pour ce moyen de communication n’a cessé 
d’augmenter depuis 20005. Il ne s’agit pas seulement de sociétés cotées mais aussi de sociétés 
non cotées, un facteur qui n’a pas été traité auparavant puisque ces dernières n’examinaient 
que des échantillons d’entreprises cotées. 
Ce qui nous conduit à nous interroger sur la position des entreprises tunisiennes vis-à-vis de 
ce nouveau mode de communication : ont-elles suivi ce nouvel ordre et publient-elles leurs 
informations financières sur Internet ? Et quels pourraient être les déterminants de la 
divulgation financière via Internet dans les entreprises tunisiennes ? 
L’objectif de cette étude est donc d’examiner les différentes pratiques de divulgation 
financière sur Internet utilisées par les entreprises tunisiennes et de déterminer les facteurs 
de motivation en l’absence de toute réglementation contraignante. Il est intéressant de 
mener une telle étude dans le contexte tunisien puisque les spécificités de son tissu 
économique pourraient faire surgir d’autres déterminants non encore identifiés par les études 
antérieures. 
Etant donné la rareté des études réalisées dans ce contexte, nous avons jugé qu'il était capital 
de procéder à une analyse qualitative à la lumière de laquelle nous pourrions identifier les 
facteurs motivant ou freinant l'utilisation des sites Web pour la divulgation de l'information 
financière. L’analyse qualitative repose sur le recensement, via un ensemble de 31 entretiens 
semi-directifs menés auprès de 28 responsables d'entreprises tunisiennes pour comprendre 
les raisons qui expliquent leur comportement. 
                                                          
4 El Louadi M. (2004) : “Cultures et communication électronique dans le monde arabe”, Systèmes 
d’Information et Management, Vol.9, n°3, p. 1-27. 
5 Voir l’enquête de Mahlouf (2000) : www.sciencetech.com/pdf/faits_saillants.pdf. 
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Ensuite, compte tenu des déterminants identifiés par l'analyse qualitative, nous avons 
effectué une analyse quantitative pour mettre en évidence les déterminants capables d'inciter 
ou d'entraver le recours aux nouvelles technologies pour publier les informations financières. 
Une régression logistique, sur un échantillon de 160 entreprises, a été utilisée pour tester le 
pouvoir explicatif de ces déterminants. 
L’utilisation de ces deux méthodes vise à appréhender le phénomène de divulgation 
d’informations financières sur Internet avec une approche compréhensive ; l’objectif étant 
d’apporter différents éclairages à ce phénomène et pallier les carences de chacune des 
méthodes. Ces dernières sont donc abordées dans une logique de triangulation afin de saisir 
les différentes dimensions de l’objet de l’article. 
Ainsi, dans une première section, nous allons illustrer les pratiques de la divulgation des 
informations financières sur Internet et identifier les déterminants à travers une revue des 
études antérieures. La deuxième section sera dédiée à la présentation de la démarche 
qualitative et de ses principaux résultats afin d’identifier les déterminants propres au contexte 
tunisien. La présentation de l’analyse quantitative et les résultats trouvés seront traités dans 
la troisième section pour valider ou infirmer les résultats de l’analyse qualitative avant de 
conclure. 
 
1. Les pratiques et les déterminants de la divulgation financière sur Internet : une revue de 
la littérature 
 
La dissémination d’information financière via le World Wide Web est principalement 
volontaire et non réglementée presque partout dans le monde à l'exception de quelques pays 
développés à l'instar de la France qui est devenue le premier pays dans le monde à 
développer des réglementations spécifiques par l'extension de sa réglementation du système 
minitel pour inclure l'Internet en Mai 1999. 
En Tunisie, il n’y a aucune obligation légale à divulguer les informations financières sur les sites Web 
des entreprises même si le Conseil du Marché Financier (CMF) recommande aux entreprises de 
diffuser ces informations sur Internet. Les entreprises commerciales ne sont tenues que par le dépôt 
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de leurs états financiers, en annexe, au registre du commerce en double exemplaire6. Ces états sont 
périodiques et sont établis conformément aux règles et normes du système comptable tunisien. Ils 
comprennent le bilan, le compte de résultat, le tableau de flux de trésorerie et les notes aux états 
financiers. 
Les entreprises faisant appel public à l’épargne doivent en plus remettre à la Bourse des 
Valeurs Mobilières de Tunis (BVMT) et au CMF ces états qui sont, par la suite, publiés dans les 
bulletins du CMF7. Nous notons actuellement qu’il y a 142 sociétés faisant appel public à 
l’épargne dont une quarantaine de sociétés cotées.  
Ce mode de divulgation est désormais une pratique commune pour un nombre de plus en 
plus important d’entreprises à travers le monde (Lymer et al., 1999 ; Lymer et Debreceny, 
2003). Plusieurs courants de recherche se sont développés dans ce domaine pour cerner et 
expliquer ce phénomène. La divergence dans l’utilisation de ce nouveau moyen de 
communication a scindé ces recherches en deux grandes catégories. La première comprend 
les études qui sont principalement descriptives et donnent une vue générale des pratiques de 
la divulgation d’information sur Internet (Section 1). L'étendue et l'ampleur de ces études 
descriptives étaient au préambule de l'émergence d'un courant de recherche plus intense à 
caractère explicatif. La deuxième catégorie comprend donc les recherches à caractère 
explicatif qui ont essayé d’identifier les déterminants des différences qui existent entre les 
sites des entreprises (Section 2). 
 
1.1. LES PRATIQUES DE LA DIVULGATION FINANCIERE SUR INTERNET A TRAVERS LE MONDE 
 
De l’examen de la revue de la littérature, nous avons pu déduire que les pratiques de 
divulgation des informations financières sur Internet différaient selon le degré de 
                                                          
6 Article 51 (nouveau), Titre II, Chapitre II relatif à la dynamisation du système du registre du commerce, Loi 
n°2005-96 du 18 octobre 2005, relative au renforcement de la sécurité des relations financières. 
7 Article 3 (nouveau), article 3 bis et article 3 ter, Titre II, Chapitre III relatif à la réorganisation des obligations 
de divulgation à la charge des sociétés faisant appel public à l'épargne, à leurs actionnaires et aux sociétés 
cotées en bourse, Loi n°2005-96 du 18 octobre 2005, relative au renforcement de la sécurité des relations 
financières. 
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développement des marchés financiers. Les premières recherches, menées vers la fin des 
années quatre-vingt-dix, ont étudié l’étendue de ce phénomène dans les pays à marchés 
développés caractérisés par une utilisation accrue de l’internet. Nous citons les Etats-Unis et 
les pays de l’Europe où sont enregistrés les taux de pénétration les plus élevés (28,2% et 
31,1% fin 20048).  
Ces recherches se sont, par la suite, répandues pour toucher aussi les pays en 
développement. Ces derniers sont caractérisés par des marchés moins développés et des taux 
de pénétration plus faibles (2,6% en Afrique fin 2004). Dans ce cadre, la Tunisie a connu un 
progrès remarquable dans le domaine de l’industrie d’Internet et du Multimédia. Selon les 
statistiques fournies par l'ATI9 du mois de mars 2008, le nombre des utilisateurs a dépassé 
1765430 (ce qui correspond à 17% de la population) alors que le nombre de sites web est 
estimé à 6029. Ces chiffres ont connu une évolution considérable en espace de 2 ans puisque 
le nombre des utilisateurs et de sites étaient respectivement de 953770 et de 4028. Selon la 
même source, le parc total d’ordinateurs ne dépassait pas les 520000 ordinateurs, en 2006, ce 
qui correspond à un taux de pénétration dans les ménages de l’ordre de 5%. 
Les pratiques de la divulgation financière sur Internet constatées dans les pays développés et 
en développement seront donc présentées dans les deux paragraphes suivants. 
 
1.1.1. LES PRATIQUES DE LA DIVULGATION FINANCIERE SUR INTERNET DANS LES PAYS 
DEVELOPPES  
 
En se basant sur les études réalisées aux Etats-Unis, les résultats révèlent que la divulgation 
financière sur Internet est accrue dès son apparition. Les pourcentages enregistrés étaient à 
hauteur de 68% en 1997 (Gray et Debreceny, 1997), 91% en 1998 (Deller et al., 1999) et 93% 
                                                          
8 UIT (2006) : Rapport sur le développement des télécommunications/TIC dans le monde 2006 : Mesurer 
l’incidence des TIC sur le développement économique et social, publié par l’Union Internationale des 
Télécommunications. 
9 L’Agence Tunisienne Internet (ATI) assure la gestion et la commercialisation des services Internet en Tunisie. 
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selon le FASB10 (2000) dont 74% d’entre d’elles divulguaient des versions complètes de leurs 
rapports annuels. 
En menant une étude comparative sur des entreprises de cinq pays différents à savoir : le 
Canada, le Royaume Unis, les Etats-Unis, l'Australie et le Hong Kong, Allam et Lymer (2003) 
ont montré que la plupart des entreprises (96 à 100%) publiaient leurs bilans, leurs comptes 
de résultat et leurs tableaux de variation de trésorerie sous le format « pdf ». Toutefois, les 
Etats-Unis sont considérés comme le leader dans ce domaine en terme de divulgation de 
données financières sur Internet et de l'utilisation sophistiquée de cette technologie. (Deller 
et al., 1999 ; Bagshaw, 2000). 
La divergence dans les pratiques persiste plus entre les pays européens. Ainsi, en examinant 
un échantillon de 50 entreprises les plus grandes en France, Hollande et Belgique et étant 
cotées sur la Bourse d’Euronext, Geerings, Bollen et Hassink (2003) ont montré que les 
entreprises françaises et hollandaises recouraient plus à Internet que les entreprises Belges et 
que les trois pays présentaient fréquemment leurs rapports financiers de base sur le Net. 
Toutefois, Jouini (2007) a trouvé dans une étude réalisée sur 106 entreprises françaises et 76 
entreprises britanniques que la diffusion d'information financière à travers le Web par les 
entreprises britanniques (78%) était plus importante que celle des entreprises françaises 
(59%). Ceci a été expliqué par le fait que les britanniques ont tendance à mieux utiliser 
Internet comme outil de divulgation. Dans le contexte chinois, le taux de divulgation est plus 
important que celui de la France puisque 71% de ces plus grandes entreprises diffusaient des 
informations financières sur leurs sites (Xiao, Yang et Chow, 2004). 
 
1.1.2. LES PRATIQUES DE LA DIVULGATION FINANCIERE SUR INTERNET DANS LES PAYS EN 
DEVELOPPEMENT  
 
Les résultats des études antérieures montrent que les taux de divulgation diminuent 
largement lorsqu’il s’agit des pays émergents. Ainsi, en faisant une comparaison avec les 
                                                          
10 FASB: Financial Accounting Standards Board. 
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marchés les moins développés, Pervan (2005) trouve que seulement 39,4% des sociétés 
croates cotées diffusent des rapports financiers sur Internet et que ce pourcentage est 
inférieur à ceux des autres pays européens. D’ailleurs, Pervan (2006) considère que le niveau 
moyen du ‘Reporting’ financier volontaire de l'échantillon croate était presque trois fois 
moins important que celui de l'échantillon slovène. Gowthorpe et Amat (1999) trouvent aussi 
que seules 18,5% les entreprises cotées sur la Bourse de Madrid ont des sites sur le Web. 
Récemment, les études sur la divulgation des informations financières sur le web se sont 
orientées vers les pays de l’Amérique Latine et les pays asiatiques. Ainsi, en Amérique Latine, 
l'étude faite par Da-Silva et De Lira Alves (2004) sur les entreprises du Mexique, d'Argentine et 
du Brésil a montré qu'en Argentine, le pourcentage des entreprises divulguant volontairement 
les informations financières sur leurs sites Web était le plus élevé (73,7%). Par contre, le 
Mexique enregistrait le pourcentage le plus faible avec un taux de 63,4%. 
Au Moyen-Orient, Ismail a procédé en 2002 à une étude portant sur 128 entreprises cotées 
sur les Bourses de trois pays du GCC (Gulf Co-operation Council) qui sont Qatar, Bahreïn et 
l’Arabie Saoudite. Il a trouvé que seules 50 entreprises (soit 39,07%) avaient des sites Web 
présentant des informations financières. Les entreprises au Bahreïn étaient celles qui 
divulguaient le plus d'informations financières sur Internet (47,22%) comparées avec celles du 
Qatar (20,83%) et d’Arabie Saoudite (41,18%). Ces entreprises accordent moins d’importance 
à la divulgation sur Internet que les entreprises koweitiennes puisque l’étude d’Al-Shammari 
(2007) a révélé que 77% des entreprises cotées avaient des sites sur Internet et que 70% de 
ces entreprises reportaient des informations financières. 
En Tunisie, il n y' a pas d’études ou de statistiques officielles quant au nombre d'entreprises 
tunisiennes ayant un site web. 
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1.2. LES DETERMINANTS DE LA DIVULGATION FINANCIERE SUR INTERNET : UNE REVUE DE LA 
LITTERATURE 
 
Au cours de la dernière décennie, plusieurs tentatives ont été faites pour expliquer les 
différents niveaux de divulgation en se basant sur les caractéristiques de l'entreprise 
(Ashbaugh et al., 1999 ; Craven et Marston, 1999 ; Ettredge et al., 2002 ; Marston et Polei, 
2004 ; Ismail, 2002 ; Xias, Yang et Chow, 2004 ; Pervan, 2005 ; Jouini, 2007 ; Al-Shammari, 
2007 etc.). Le choix des variables explicatives a été fait à partir des théories existantes (la 
théorie de l'agence, la théorie des signaux, la théorie de diffusion des innovations et l'analyse 
avantages-coûts) et des études antérieures. 
De leurs résultats, il apparaît que les facteurs explicatifs diffèrent selon que l’entreprise opère 
dans un marché développé ou émergent. 
 
1.2.1. Les déterminants de la divulgation financière sur Internet identifiés dans un marché 
développé 
 
Les premières études, menées dans les pays développés, ont montré que la taille de 
l’entreprise, le statut de cotation sur des places étrangères, le niveau technologique et 
l’asymétrie d’information sont les principaux déterminants de la diffusion volontaire de 
l’information financière sur Internet. 
Ainsi, en se basant sur une analyse uni-variée, Craven et Marston (1999) ont trouvé que la 
taille était un facteur explicatif dans le contexte britannique. Ce résultat a été confirmé par 
des analyses multi-variées menées dans les contextes américains et allemands (Ashbaugh et 
al,. 1999 ; Marston et Polei, 2004). Ces derniers ont mis en évidence l’importance de la taille 
de l’entreprise comme un déterminant ayant un impact positif alors que les autres variables 
explicatives (la rentabilité, la structure d’actionnariat…) n’étaient pas significatives. 
A côté du facteur ‘Taille’, la cotation sur les marchés financiers étrangers était aussi une 
variable significative de la divulgation des informations financières sur Internet. Les résultats 
statistiques obtenus de l’étude de Xias, Yang et Chow (2004) ainsi que celle de Jouini (2007) 
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ont montré qu’effectivement cette hypothèse a été validée dans les contextes chinois, 
français et britannique. Ce type de cotation a un impact positif sur la divulgation via Internet 
puisqu’il est susceptible de réduire les coûts d’agence liés aux divergences d’intérêt entre les 
actionnaires étrangers et les dirigeants. En plus, la réglementation contraignante de certains 
pays pousse les entreprises à améliorer leur divulgation pour pouvoir accéder à leurs marchés 
étrangers. D’ailleurs, Debreceny et al. (2002) ont pu vérifier sur un échantillon de 660 grandes 
entreprises de 22 pays, une relation positive et significative entre ce déterminant et la 
divulgation d'informations financières sur Internet. 
C’est aussi le niveau technologique des entreprises qui a été cité par Debreceny et al. (2002) 
et Xias, Yang et Chow (2004) comme facteur significatif. Ainsi, ces auteurs ont souligné le 
recours des entreprises de haute technologie à la publication de leur information financière 
sur Internet. Xias, Yang et Chow (2004) ont affirmé que les entreprises chinoises opérant dans 
les nouvelles technologies d’information sont plus enclines que les autres à divulguer 
l’information via Internet puisqu’elles sont spécialistes dans ce domaine et sont incitées, par 
conséquent, à devenir les leaders. 
Debreceny et al. (2002) généralisent cet effet pour toutes les industries à haute technologie 
(secteur informatique, pharmaceutique, des communications etc.) étant donné que dans ces 
secteurs, l’environnement est instable et le besoin d’avoir des informations financières 
fréquentes devient nécessaire pour les investisseurs. Internet assure cette interaction entre 
l’entreprise et son environnement mieux que les moyens traditionnels. 
D’autres auteurs ont souligné que l’asymétrie d’information joue un rôle important dans la 
publication de l’information financière sur Internet en plus de la taille de l’entreprise. En 
mesurant l’asymétrie de différentes manières, Pirchegger et Wogenhofer (1999) ainsi que 
Ettredge (2002) ont montré que l’asymétrie d’information est significativement associée à la 
divulgation sur Internet respectivement dans les contextes autrichien et américain. Ils ont 
souligné que plus la part des investisseurs individuels est grande plus l’entreprise s’engage 
dans ce type de divulgation. Ils ont expliqué ce résultat par le fait que la consultation des 
informations financières diffusées dans les sites web est la solution la plus facile et la moins 
coûteuse offerte aux investisseurs individuels. 
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1.2.2. Les déterminants de la divulgation financière sur Internet identifiés dans un marché 
émergent 
 
De l’analyse de la revue de la littérature, nous avons identifié des déterminants spécifiques 
aux entreprises opérant dans des marchés peu développés. Il est vrai que le facteur de la taille 
a été confirmé comme variable significative dans le contexte brésilien et koweitien (Da-Silva 
et Christensen, 2004 ; Al-Shammari, 2007). Toutefois, Ismail (2002) l’a infirmée en précisant 
que les résultats antérieurs ne pouvaient pas être généralisés dans certains pays du Golf. 
Selon cet auteur, les résultats dépendent de l’interaction de plusieurs caractéristiques et 
facteurs spécifiques au contexte de l’étude. Les résultats de Jouini (2007) vont dans le même 
sens puisqu’ils soulignent que les différences culturelles entre les pays sont à l’origine de 
diversité dans le mode et le contenu des informations diffusées sur Internet. 
Ainsi, l’effet de la rentabilité a été validé dans le contexte croate (Pervan, 2006) ainsi que dans 
les pays du Golf (Ismail, 2002). Cet effet repose sur la théorie des signaux qui suggère que les 
entreprises ayant une bonne rentabilité sont incitées à se distinguer des entreprises à faible 
rentabilité pour augmenter le capital au prix le plus bas possible. Les divulgations sur le Web 
constituent un moyen efficace pour atteindre ce but. 
De plus, l’impact du secteur financier sur la décision de la divulgation financière a été signalé 
par Pervan (2005) et Al-Shammari, (2007) qui ont montré que les institutions financières 
croates et les assurances koweitiennes avaient le niveau le plus élevé de divulgation 
financière sur Internet. 
Enfin, Al-Shammari, 2007 a mis en évidence l’importance du type de l’auditeur et de la 
liquidité du marché comme facteurs incitant à ce type de divulgation. Ses résultats ont révélé 
que ce sont les entreprises les moins liquides sur le marché qui optent pour cette alternative. 
Ces dernières sont auditées par les Big Four. 
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2. Les pratiques et les déterminants de la divulgation financière sur Internet par les 
entreprises tunisiennes à travers une analyse qualitative 
 
Pour tenir compte des spécificités du tissu économique tunisien dominé par les entreprises familiales 
et par un marché financier peu développé, nous avons jugé qu'il serait capital de mener une étude 
exploratoire. Le caractère exploratoire de l’analyse qualitative permet d’identifier les motivations et 
les risques de divulgation sur Internet propres aux entreprises tunisiennes. Nous évoquerons, dans un 
premier paragraphe, la démarche suivie puis, dans un second paragraphe, les résultats trouvés. 
2.1. LA DEMARCHE DE L’ANALYSE QUALITATIVE 
 
Pour identifier les déterminants propres à la pratique de divulgation financière sur Internet, 
nous nous sommes appuyées sur l’analyse des entretiens semi-directifs. Nous avons choisi 
d'utiliser ce type d’entretien comme outil de travail vu que cette méthode encourage la 
liberté d'expression tout en étant sous le contrôle du chercheur. Elle permet à l’interlocuteur 
d’évoquer spontanément les raisons qui l’ont poussé à opter pour la divulgation de 
l'information financière sur Internet ou au contraire, à éviter cette alternative. Elle donne, en 
même temps, la possibilité au chercheur de relancer les motivations que l’interrogé ne les a 
pas évoquées spontanément. 
Le guide de l’entretien a été réparti en trois thèmes. Le premier permet d'avoir une idée sur la 
perception des nouvelles technologiques par les responsables des entreprises tunisiennes. Le 
deuxième décrit les pratiques des entreprises en matière de divulgation traditionnelle des 
données financières. Finalement, le troisième dévoile les déterminants de recours ou 
d'absence de recours aux sites Web pour divulguer l'information financière11. 
Ce guide a été adressé aux responsables de comptabilité et de communication de l’information 
financière. Le choix des entreprises est fait de manière aléatoire et indépendamment de leur forme, 
de leur secteur d’activité ou de leur statut de cotation. Nous avons pu contacter vingt six entreprises 
                                                          
11 Les entretiens menés ont débuté en mois de mai 2007. Après une certaine période, nous les avons 
suspendus pour engager une phase d’analyse des données collectées qui a débouché sur de nouveaux 
questionnements. Ils ont été repris vers la fin de juillet 2007. Le dernier entretien a été effectué le 2 octobre 
2007. 
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qui ont accepté le déroulement de l’entretien. Nous avons eu l’occasion d’entretenir deux 
responsables d’une même entreprise dans deux cas et de reprendre trois entretiens auprès du même 
responsable. Les caractéristiques des interlocuteurs et de leurs entreprises sont présentées dans le 
tableau 1 suivant : 
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Tableau 1 : Caractéristiques des interviewés et de leurs entreprises 
Répartition des interviewés par fonction (28 interviewés) Nombre 
- Service Informatique 
 
- Direction de Communication 
 
- Direction financière & comptable 
 
- Direction Commerciale  
 
- Direction Générale  
 
- Direction administrative & financière  
2 
4 
16 
2 
2 
2 
Formation des personnes interviewées Nombre 
- Troisième Cycle  
 
- Maîtrise  
 
- Etude universitaire 
7 
18 
3 
Age des personnes interviewées Nombre 
- Inférieur à 30 ans 
 
- Entre 30 et 45 ans 
 
- Supérieur à 45 ans 
2 
20 
6 
Secteur d’activité des entreprises contactées (26 entreprises) Nombre 
- Industrielle 
 
- de Services 
 
- financière 
14 
5 
7 
Type d’entreprises contactées  Nombre 
- Familiale 
 
- Publique 
 
 
- Cotée (dont 4 sociétés ayant un caractère public) 
11 
4 
15 
Les déterminants de la divulgation des informations financières via Internet 
adoptée par les entreprises tunisiennes : une démarche qualitative et 
quantitative 
Sarra ELLEUCH HAMZA et Mouna BEN AHMED HADRICH 
 
Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | No 2, 2009 
 
16 
 
Ainsi, le nombre des responsables est de vingt-huit alors que le nombre total des entretiens réalisés 
est de trente et un dont 32,25% sont enregistrés par dictaphone (dix entretiens) puis retranscrits ; les 
autres personnes rencontrées ayant refusé d’être enregistré. Une prise de notes a accompagné ces 
entretiens qui ont été retranscrits aussi fidèlement que possible dans les 24 heures qui suivaient. La 
durée maximale des entretiens a été d’1h.14 minutes et la durée minimale a été de 10 minutes avec 
une moyenne de 35.32 minutes. 
Une fiche de synthèse a été établie pour chaque entretien qui restitue les informations essentielles 
produites. Nous avons suivi la démarche de Miles et Huberman (2003) en procédant à deux types de 
codification. Une première codification a été faite en identifiant toutes les idées évoquées par les 
interviewés (codage ouvert). Une deuxième codification a été réalisée suivant une analyse 
thématique. Toutes les idées identifiées sont ainsi groupées en 3 thèmes. L’analyse thématique est 
assurée par deux codeurs différents. Le degré de fiabilité a dépassé les 80%. 
Pour assurer la triangulation, nous avons repris deux entretiens au sein de la même entreprise mais 
auprès de deux personnes différentes et trois autres entretiens auprès de la même personne. En fait, 
multiplier les entretiens auprès de la même personne constitue une forme puissante de recueil de 
données (Wacheux, 1996). 
2.2. LES RESULTATS DE L’ANALYSE QUALITATIVE 
 
L’analyse des entretiens nous a permis de déduire qu'à l'instar de quelques pays en développement, la 
divulgation des données financières sur le Net est encore limitée à quelques entreprises. Seules 31% 
ont commencé à publier certaines formes d'information financière sur leurs sites Web. En effet, 10 
responsables affirment que leurs entreprises publient sur Internet alors que 18 autres affirment le 
contraire. 
Le facteur le plus évoqué (60% des interviewés) par les responsables optant pour la divulgation de 
l'information financière sur les sites de leurs entreprises est le besoin d’entretenir des relations avec 
les partenaires étrangers (tableau 2). Ce déterminant est le résultat à la fois d'un choix et d'une 
obligation. Tout d'abord, il s'agit d'un choix qui émane de la volonté des entreprises d'accéder aux 
marchés internationaux et donc de manifester une transparence plus importante pour pouvoir jouir de 
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la confiance des partenaires étrangers (fournisseurs, clients etc.). Ensuite, il s'agit d'une obligation du 
fait que les entreprises opérant avec des partenaires étrangers sont forcées d'être transparentes et 
d'opter pour la divulgation financière sur Internet qui leur facilite le contrôle et le suivi. 
L’attraction de nouveaux partenaires sur le marché local est le deuxième facteur (50% des 
interviewés). Cela signifie que les entreprises tunisiennes qui cherchent un financement ou de 
nouveaux marchés accordent beaucoup d'intérêt à l’information financière au point qu'elles la 
mettent à la disposition d'une audience plus large atteinte par Internet. 
L'objectif commercial et l'image de marque représentaient pour les responsables aussi un motif pour 
placer l'information financière sur Internet (3 interviewés). Pour 3 autres responsables, la cotation 
représentait un facteur capital pour la divulgation de leurs données financières sur le Web. En fait, 
l'obligation d'informer le public ôte le caractère confidentiel à l'information financière et lui attribut le 
caractère public. Par conséquent, le moyen de divulgation ne constitue plus un problème que ce soit à 
travers un journal ou un site Web. 
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Tableau 2 : Les déterminants de la divulgation financière sur Internet identifiés par l'analyse 
qualitative 
Déterminants évoqués par les interviewés de 10 entreprises Nombre Pourcentage 
Internationalisation 6 60% 
Attraction de nouveaux partenaires et actionnaires 5 50% 
Environnement externe 4 40% 
Objectif commercial ou image de marque 3 30% 
Cotation 2 20% 
Influence de la loi 1 10% 
Existence d'autres sites financiers 1 10% 
 
Quant aux facteurs, qui freinent les entreprises à divulguer leurs informations sur Internet, les 
responsables citent 7 facteurs (Tableau 3). La raison principale évoquée était l'absence de pression de 
la part des parties prenantes pour avoir cette information sur site. En effet, 8 responsables parmi 18 
affirmaient l'absence de demande de la part des utilisateurs. L'absence de cette demande abolit le 
besoin de la divulguer. 
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Tableau 3 : Les déterminants de la non divulgation financière sur Internet identifiés 
par l'analyse qualitative 
Déterminants évoqués par les interviewés de 18 entreprises Nombre Pourcentage 
Absence de demande ou de pression des partenaires 8 44% 
Nature de la société (familiale) 6 33% 
Soucis légaux et de concurrence 6 33% 
Culture 6 33% 
Problèmes techniques 4 22% 
Existence de l'information sur d'autres sites 3 17% 
Risques liés à l’Internet 1 6% 
 
En plus, certaines entreprises n'expriment pas de besoin pour attirer de nouveaux ou partenaires (33% 
des interviewés) qui les incitent à leur communiquer l'information. En effet, 8 responsables 
considèrent que la nature familiale ou publique de l'entreprise rend la publication des informations 
financières sur Internet inutile étant donné que le capital de cette entreprise n'est pas ouvert à un 
public intéressé par ces informations. Même les entreprises qui veulent attirer de nouveaux 
investisseurs ou partenaires, se méfient du désavantage concurrentiel (33% des interviewés). Aussi 
important qu'il soit, l'avantage procuré par la divulgation de l'information financière sur Internet ne 
pourra jamais compenser le coût que l’entreprise pourra subir en exposant ses données financières à 
la concurrence surtout lorsque le secteur d'activité est "très sensible" "porteur" selon les interviewés 
n°26 et n°22. 
D'autres freins ont été aussi considérés comme significatifs pour entraver l'utilisation des sites Web 
dans la diffusion des données financières notamment la culture (33% des interviewés). Le responsable 
tunisien considère toujours que l'information surtout financière est "quelque chose de confidentiel qui 
ne doit pas être à la portée de tout le monde". Pour ces responsables, la divulgation financière de 
façon générale et en particulier sur Internet, est une culture à inculquer aux entreprises tunisiennes. 
De même, les problèmes techniques telles que l'absence d'une équipe informatique, d'un site Web ou 
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les difficultés de connexion à Internet constituent pour certains responsables des handicaps sérieux 
pour ne pas placer l'information financière sur leurs sites Web (22% des interviewés). 
Lorsque l'utilisation de l'outil Internet est contrôlée, payante ou qu'elle n'est pas assez propagée dans 
le public, le nombre des internautes (toutes les parties prenantes de l'entreprise) n’augmente pas. 
Placer des données financières sur le site devient, de ce fait, sans intérêt. La présence de l'information 
financière sur d'autres sites était suffisante selon 4 responsables pour ne pas la publier sur Internet. Il 
s'agit en fait de charges additionnelles (vérification, mise à jour etc.) qu'il serait plus rationnel d’éviter. 
Un autre responsable a considéré que son entreprise se méfie des risques liés à l'utilisation d'Internet 
telles que l'intrusion non autorisée au site, l'altération ou la déformation des données et préfère ne 
pas recourir à ce moyen. 
3. Les pratiques et les déterminants de la divulgation financière sur Internet par les 
entreprises tunisiennes à travers une analyse quantitative 
 
Les résultats de l’étude qualitative ont permis d’orienter la démarche quantitative dans le 
sens où les déterminants évoqués par les interviewés seront intégrés dans l’analyse 
quantitative. Cette dernière permettra de prolonger les résultats de l’analyse exploratoire afin 
d’acquérir une vision plus globale du phénomène étudié. 
 
3.1. LA DEMARCHE DE L’ANALYSE QUANTITATIVE 
 
Avant d’identifier les déterminants de la divulgation financière sur Internet, il y a lieu de 
décrire le niveau de divulgation des données financières par les entreprises tunisiennes sur 
leurs sites Web. 
 
3.1.1 LES PRATIQUES DE DIVULGATION FINANCIERE SUR INTERNET DANS LES ENTREPRISES 
TUNISIENNES 
 
L'analyse qualitative effectuée nous a donné une idée des pratiques de divulgation d’informations par 
des entreprises tunisiennes. En effet, le nombre des entreprises contactées ne publiant pas leurs 
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données financières sur Internet est supérieur à celui des entreprises ayant choisi de les divulguer. 
Celles qui ont recouru à ce type de communication sont, dans la plupart des cas, des entreprises 
cotées. Vu que la plupart des entreprises tunisiennes ne sont pas cotées, nous pouvons, a priori, 
prévoir que : 
H0 : La majorité des entreprises tunisiennes ne divulgue pas d'information financière sur Internet. 
Mener une étude descriptive suffit pour tester cette hypothèse dans le sens où nous allons essayer de 
décrire les pratiques d'un échantillon d'entreprises tunisiennes en matière de communication 
financière sur leurs sites Web sur un laps de temps bien déterminé en termes de présence de 
l'information et de type d'informations communiquées etc. 
Pour sélectionner les entreprises de l’échantillon, nous nous sommes référées à deux annuaires 
nationaux les plus importants à savoir www.tunisieindustrie.nat.tn et www.planet.tn. La visite des 
sites Web sur ces annuaires a été effectuée sur un intervalle de temps relativement court (deux mois 
et demi allant du 1er septembre 2007 jusqu’au 12 novembre 2007) pour tenir compte des 
modifications et mises à jour que peuvent subir ces sites. L’échantillon comprend 292 sites 
fonctionnels.  
Etant donné l'absence d'études (à notre connaissance) effectuées dans le contexte tunisien et pour 
tenir compte de ces spécificités, nous avons essayé, dans un premier temps, de recenser l'ensemble 
des informations publiées par les entreprises tunisiennes à l'heure de l'étude (en cas de publication). 
Un ensemble d'éléments a été généré et est présenté dans le tableau 4. 
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Tableau 4 : Description des données financières divulguées sur les sites Web 
 Nombre Pourcentage  
Nombre de sociétés divulguant de l’information sur Internet 55 19% 
Nombre de sociétés divulguant de l’information succincte 25 9% 
Nombre de sociétés divulguant de l’information détaillée 30 10% 
Chiffres clés 29 10% 
Etat des cours 6 2% 
Rapport du commissaire aux comptes 4 1% 
Communiqué de presse 3 1% 
Lettre à l'actionnaire 3 1% 
Historique de l'action 2 1% 
Rapport annuel 19 7% 
Positionnement de la société % au secteur, classement ou 
notification 
12 4% 
Etats financiers individuals 7 2% 
Liens avec des sites financiers 7 2% 
Analyse financière 3 1% 
Eléments des états financiers 5 2% 
Eléments prévisionnels des états financiers 2 1% 
Etats financiers consolidés 3 1% 
Etats financiers intermédiaires 5 2% 
Actualité financière 1 0% 
 
Ces éléments étaient très variables, allant de la mention du seul chiffre d'affaires au rapport annuel. 
Etant donné la pluralité de ces éléments et la variété des dénominations, nous nous sommes trouvées 
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dans l'obligation de regrouper quelques uns sous la même rubrique. Ainsi par exemple, le chiffre 
d'affaires, son évolution, sa répartition, le capital, les dividendes, les principaux ratios, les indicateurs 
d'activité, ont été regroupés sous la rubrique « Chiffres clés ». La rubrique « Rapport annuel », par 
contre, désignait la présence du rapport annuel qu'il s'agisse d'une année ou de plusieurs années. Il en 
est de même pour les états financiers de la société ou le rapport du commissaire aux comptes. 
3.1.2 LES DETERMINANTS DE LA DIVULGATION FINANCIERE SUR INTERNET DANS LES ENTREPRISES 
TUNISIENNES 
 
Pour identifier les facteurs qui incitent les entreprises tunisiennes à divulguer, nous nous 
sommes référées aux facteurs signalés par les interviewés, ainsi que ceux identifiés par la 
revue de la littérature. En raison de l’indisponibilité des données, nous nous sommes limitées 
à 6 facteurs qui sont l’internationalisation, la forme de l’entreprise, la concurrence, la taille, le 
secteur d’activité et la cotation. Avant de présenter les mesures de ces variables explicatives 
et le modèle à tester, nous allons tout d’abord émettre les hypothèses de l’étude. 
 
3.1.2.1  Hypothèses de l’étude 
La revue de la littérature et les résultats de l’analyse qualitative nous ont permis de poser nos 
hypothèses. Ainsi, conformément de certaines études antérieures, nous supposons qu'il existe une 
relation significative entre la taille de l'entreprise tunisienne et la divulgation sur le Web. Les grandes 
entreprises ont toujours un fort besoin de fonds externes et sont donc plus motivées que les petites 
à attirer les bailleurs de fonds et à réduire les coûts politiques et d’agence en divulguant 
volontairement sur Internet. 
H1 : Les entreprises de petite taille ne divulguent pas d’information financière sur Internet. 
Dans le même cadre théorique, il est supposé que les entreprises cotées publient plus d’information 
que les entreprises non cotées pour rassurer les investisseurs et obtenir, par conséquent, de 
meilleures conditions de financement à un coût de capital minime. 
H2 : Les entreprises non cotées ne divulguent pas d'information financière sur Internet. 
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Le secteur auquel appartient l'entreprise est aussi un facteur déterminant à la décision de 
divulgation financière. En fait, le secteur d'activité peut être plus ou moins sensible 
économiquement, ce qui expose les firmes à des coûts de différente importance. 
Conformément à la théorie des coûts politiques et la théorie des signaux, l'appartenance 
industrielle peut affecter la vulnérabilité politique de la firme. Les entreprises opérant dans la 
même industrie vont essayer d'adopter les mêmes niveaux de divulgation. Aussi, si une firme 
appartenant à une industrie particulière ne va pas aussi vite que les autres en matière de 
divulgation, ceci pourrait être interprété comme un mauvais signal indiquant qu’elle cache de 
mauvaises nouvelles. La revue de la littérature a montré que, dans les pays en 
développement, les institutions financières sont plus motivées à la divulgation sur Internet. 
H3 : Les entreprises n’opérant pas dans le secteur financier ne divulguent pas d'information 
financière sur Internet. 
Par ailleurs, les résultats de l’analyse qualitative nous ont permis d’émettre d’autres 
hypothèses quant à l’internationalisation, la forme de l’entreprise et la concurrence. En effet, 
les interviewés soulignent que les entreprises tunisiennes, qui cherchent à avoir des marchés 
en dehors de leurs frontières nationales, ont une stratégie de relation avec les investisseurs 
basée sur le Web. De cette manière, les rapports sont disponibles immédiatement à toute 
personne dans le monde ayant une connexion à Internet. Ainsi, elles peuvent "améliorer 
l'image de l'entreprise" et attirer de nouveaux partenaires étrangers. Par conséquent, nous 
pouvons supposer que : 
H4 : Les entreprises non actives à l'internationalisation ne s'engagent pas dans la divulgation 
financière sur Internet. 
De même, les résultats de l'analyse qualitative ont montré que les entreprises tunisiennes gardent 
toujours leur aspect familial limitant, de ce fait, tout besoin de financement extérieur qui est le 
véritable catalyseur de la publication financière sur Internet. Ceci nous permet donc de prévoir que : 
H5 : Les entreprises fermées ne divulguent pas d'information financière sur Internet. 
Les déterminants de la divulgation des informations financières via Internet 
adoptée par les entreprises tunisiennes : une démarche qualitative et 
quantitative 
Sarra ELLEUCH HAMZA et Mouna BEN AHMED HADRICH 
 
Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | No 2, 2009 
 
25 
Enfin, il apparaît que la décision d'une entreprise tunisienne de divulguer l'information aux 
investisseurs est influencée par l'impact de celle-ci sur sa position concurrentielle sur le marché. 
L’entreprise est donc confrontée à un frein sérieux qui est le souci concurrentiel. Par conséquent, nous 
pouvons émettre l'hypothèse suivante :  
H6 : Les entreprises opérant dans des marchés concurrentiels ne divulguent pas d'information 
financière sur Internet. 
3.1.2.2 Mesure des variables, choix de l’échantillon et du modèle 
 
- Mesure de la variable à expliquer 
La divulgation financière publiée sur Internet (Divulgation) constitue la variable dépendante. 
Elle a été différemment mesurée par les études antérieures. Certains auteurs ont construit 
des scores simples ou pondérés pour approximer le contenu et la présentation de la 
divulgation (Ettredge et al., 2002 ; Spanos, 2006 ; Jouini, 2007). Le score simple consiste à 
attribuer à chaque type d’information financière publiée (élément), la valeur 1 si elle existe 
sur le site de l'entreprise et 0 sinon (Jouini, 2007). Le total de ces valeurs est considéré par la 
suite comme la mesure de la variable dépendante. Pour ce score, tous les types d’information 
ont la même importance. Ce qui constitue l’inconvénient de cette mesure. Le score pondéré 
diffère du premier par l’attribution de pondérations aux éléments selon leur importance 
relative (Pirchegger et Wagenhofer, 1999 ; Marston et Polei, 2004). Toutefois, le caractère 
subjectif de cette pondération a été reproché à cette mesure (Pervan, 2006). 
Debreceny et al. (2002) ont choisi de quantifier la divulgation financière sur Internet 
autrement. Cette variable prendra la valeur 0 en cas d'absence de l'information financière sur 
le site, la valeur 1 en cas de présence d’information sommaire, la valeur 2 pour une 
information financière complète et la valeur 3 pour une information financière complète et 
dynamique. L’inconvénient de cette mesure réside dans la difficulté d’affecter l’entreprise 
dans la classe appropriée. 
Pour éviter tous ces inconvénients, nous nous inspirons du modèle de Debreceny et al. (2002) 
en recourant, dans un premier stade, à une variable dichotomique qui prendra 0 en cas 
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d'absence de l'information sur le site de l'entreprise et la valeur 1 en cas de sa présence. Le 
modèle testé est donc binomial. Ainsi, la valeur 1 sera attribuée à l’entreprise qui diffuse de 
l’information financière indépendamment du nombre des éléments publiés ou de leur 
importance. 
L’analyse descriptive des sites nous a montré que la divulgation financière des entreprises 
tunisiennes se limite soit à la publication de quelques chiffres clés (information succincte) soit 
à la publication du rapport annuel entier (information détaillée). C’est pourquoi, nous allons 
affiner notre étude, dans un second stade, en attribuant la valeur 0 en cas d'absence de 
l'information sur le site de l'entreprise, la valeur 1 en cas de présence d'une information 
succincte et la valeur 2 en cas de présence d’information détaillée. Le modèle testé est donc 
multinomial. 
- Mesure des variables explicatives et constitution de l’échantillon 
Le choix des mesures a été largement affecté par la disponibilité des données. Nous avons pu 
constituer une base de données mesurant les caractéristiques des entreprises malgré les 
difficultés rencontrées. En effet, nous avons multiplié nos sources de données en visitant les 
sites des entreprises eux-mêmes ainsi que les sites des institutions publiques et privées 
suivantes : ‘www.planet.tn ‘, ‘www.cmf.org.tn’, ‘www.bvmt.com.tn’ et 
‘www.tunisieindustrie.nat.tn’. Nous avons aussi exploré les rapports de l’agence de notation. 
L’impossibilité de trouver des informations sur certaines entreprises a réduit la taille de 
l’échantillon de 292 à 160 entreprises. Ainsi, l’hypothèse de base (H0) a été testée sur un 
échantillon de 292 entreprises alors que les hypothèses (1 à 6), relatives à l’identification des 
déterminants, ont été testées sur un échantillon de 160 cas. 
Les déterminants ont été mesurés par les variables suivantes : 
- La taille de l’entreprise (Taille) est mesurée par 3 indicateurs conformément aux études 
antérieures à savoir le chiffre d’affaires, le capital social et l’effectif ; 
- Le statut de cotation (Cotation) est mesuré par une variable muette qui prend la valeur 1 si 
l'entreprise (i) est cotée et 0 sinon ; 
- Le secteur d’activité (Secteur) est mesuré par une variable polytomique qui prend la valeur 1 
de référence lorsqu’il s’agit du secteur financier, la valeur 2 lorsqu’il s’agit du secteur 
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industriel et la valeur 3 lorsqu’il s’agit du secteur de services12 ; 
- L’internationalisation (Internationalisation) est mesurée par une variable dichotomique qui 
prend la valeur 1 en cas de présence de tout partenaire étranger (concessionnaire de marque, 
importateur, exportateur, actionnaire…) et 0 sinon ; 
- La structure de l’entreprise (Structure), distinguant les firmes fermées de celles ouvertes, est 
mesurée par une variable dichotomique qui prend la valeur 1 si l’entreprise (i) est familiale, 
contrôlée ou publique et 0 sinon13 ; 
- La concurrence (Concurrence) est mesurée par une variable dichotomique qui prend la 
valeur 1 si l'entreprise (i) est leader ou si elle est classée parmi les premiers qui détiennent le 
marché et 0 sinon14. 
-Modèle à tester et outils statistiques 
La variable dépendante, étant matérialisée par une variable dichotomique, il est possible 
d’utiliser une régression logistique binomiale afin d’estimer l’effet des variables explicatives 
retenues. Basé sur cette valeur dichotomique, le modèle prévoit la probabilité que 
l’événement de divulgation ait eu lieu ou non. Le modèle vérifie aussi les relations entre les 
variables explicatives utilisées et la divulgation financière sur Internet. Toutes les hypothèses 
sont testées à la fois dans un même modèle. 
Divulgationi = ɴ0 + ɴ1*Taillei + ɴ2*Cotationi + ɴ3*Secteuri + ɴ4*Internationalisationi + 
ɴ5*Structurei + ɴ6*Concurrencei+ ɸi 
avec ɴk (k=0,…….6) désignant les coefficients du modèle à estimer selon le principe du maximum de 
vraisemblance. Pour tester leur significativité, nous avons utilisé le test de Wald15.  
Afin comprendre les facteurs qui motivent les entreprises à divulguer l’information financière de 
manière détaillée ou succincte, l’estimation du modèle a été refaite en retenant comme variable 
                                                          
12 Le regroupement en trois secteurs seulement se justifie par le besoin d’alléger la mesure. 
13 Le regroupement des entreprises familiales, contrôlées et publiques dans une même classe est justifié par 
les affirmations des interviewés qui ont précisé que lorsque l’entreprise est détenue par les membres d’une 
même famille (entreprise familiale) ou par l’Etat (entreprise publique) ou encore détenue par peu d’associés 
ayant la part majoritaire du capital (entreprise contrôlée), l’intérêt d’ouvrir le capital social aux investisseurs en 
divulguant les informations financières est minime. 
14 Nous n’avons pas pu choisir les mesures adoptées par la littérature faute de données. 
15 Le test de Wald est équivaut au test de Student dans une régression ordinaire. 
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dépendante, une variable polytomique prenant la valeur 2 si l’entreprise (i) divulgue des informations 
détaillées, la valeur 1 si l’entreprise divulgue des informations succinctes et 0 sinon. 
3.2 LES RESULTATS DE L’ANALYSE QUANTITATIVE 
 
L'analyse descriptive opérée sur l'échantillon des entreprises tunisiennes a révélé un taux très faible 
de publication des données financières sur Internet. En effet, sur les 292 sites examinés, seules 19% 
des entreprises tunisiennes divulguent l'information financière sur le Web, soit 55 entreprises (voir 
tableau 4). Reste que cette information diffère d'une entreprise à une autre et d'un secteur à un autre. 
Alors que les unes ont prôné la transparence en déposant pratiquement toute l'information financière 
nécessaire sur le Web tel que le rapport annuel (30 entreprises), les autres se sont contentées d'une 
information succincte à l'instar de certains chiffres clés (25 entreprises). 
Il ressort aussi que le secteur financier s'avère comme le secteur le plus motivé pour la divulgation de 
l'information financière via le Net (voir Panel A du tableau 5). Nous avons, en effet, observé que sur 30 
institutions financières, seules 4 se sont abstenues de divulguer (soit 14% des cas). Par ailleurs, le 
statut de cotation paraît avoir une influence sur la décision de divulgation puisque sur les 31 sociétés 
cotées ayant un site, 23 présentent des informations financières sur leurs sites (74% des cas). 
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Tableau 5 : Analyse descriptive des variables 
Panel A : Analyse descriptive des variables qualitatives 
Variables Nombre Nombre de 
sociétés qui 
divulguent  
Pourcentage de 
sociétés qui 
divulguent 
Statut de cotation : 
- Sociétés cotées  
- Sociétés non cotées 
 
31 
129 
 
23 
32 
 
74% 
25% 
Secteur : 
- Secteur financier 
- Secteur industriel 
- Secteur de services 
 
30 
110 
20 
 
26 
25 
4 
 
86% 
22% 
20% 
Internalisation : 
- Sociétés actives à l’internationalisation 
- Sociétés non actives à l’internationalisation 
 
90 
70 
 
34 
20 
 
35% 
28% 
Structure de l’entreprise : 
- Sociétés fermées  
- Sociétés ouvertes 
 
100 
60 
 
37 
18 
 
37% 
30% 
Part du marché : 
- Sociétés leaders  
- Sociétés suiveuses 
 
54 
106 
 
24 
31 
 
44% 
29% 
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Panel B : Analyse descriptive des variables quantitatives 
Mesures Moyenne Médiane  Minimum Maximum Ecart type 
Chiffre d’affaires (DT) 114692988 16560000 500000 1753000000 283365049 
Effectif 684 200 20 12000 1683 
Capital (DT) 38018026 5739860 15000 1531250000 149061510 
A l'issue de cette étude descriptive, nous pouvons conclure que notre hypothèse de base (H0), à 
travers laquelle nous avons présumé que la majorité des entreprises tunisiennes n'a pas opté pour la 
divulgation financière sur le Web, a été validée. Reste que ce résultat ne nie pas l'existence de 
certaines formes d'information financière adoptées par certaines entreprises. Ce qui nous mène, dans 
ce qui suit, à voir les déterminants de la présence de cette information. 
Les tableaux de qualité prévisionnelle montrent que la deuxième régression logistique a une meilleure 
capacité prédictive comparée à celle de la première puisqu’elle présente de meilleurs pourcentages de 
bon classement (voir tableaux 6 et 7). Ces derniers dépassent même les 80% dans certains cas. C’est 
pour cela que nous focaliserons plus notre analyse sur les résultats de la deuxième régression à 
l’exception de la taille qui ne figure que dans le premier modèle. 
Les résultats révèlent que la taille n’apparaît comme un facteur décisif qu’en le mesurant par le capital 
puisque seul son coefficient est significatif au seuil de 5%. Ni l’adoption du chiffre d’affaires ni celle de 
l’effectif n’aboutit à des valeurs significatives. L’hypothèse de la taille n’est pas donc confirmée. 
Le statut de cotation et le secteur d’activité sont les principaux facteurs de divulgation. Leurs 
coefficients, respectivement de 1,71 et de -2,01, sont significatifs au seuil de 1% (voir l’analyse multi-
variée du tableau 6). Le signe négatif du coefficient de la variable ‘Secteur’ signale que le secteur 
financier est le plus impliqué par la publication via Internet. La deuxième et la troisième hypothèses 
sont ainsi validées. 
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Tableau 6 : Résultats de la régression logistique binomiale  
Résultats de l’analyse bivariée 
 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Effectif C. Affaires Internation 
Coef -2,103 0,315 2,165 0,66 9,4e-09 0,0001 1,54e-09 0,32 
Test Wald -4,96 0,9 4,72 1,90 1,99 1,25 1,81 0,96 
Seuil de Sig 0,000 0,368 0,000 0,057 0,047 0,21 0,07 0,335 
Nagelkerke R2 16,8% 0,4% 12,7% 1,75% 4,9% 1% 2,66% 0,46% 
P. bon classement 79,4% 62,8% 75% 65,6% 66,9% 65,4% 59,5% 65,4% 
Résultats de l’analyse multivariée16 
Régression 1 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef  0,307   9,81e-09 0,38 5,75% 66,12% 
Test Wald  0,76   1,97 0,92   
Seuil de Sig  0,444   0,049 0,355   
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 9,3 est significatif au seuil de 3%. 
Régression 2 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef -2,01 0,76 1,71 0,67  0,53 26,3% 79,25% 
Test Wald -4,33 1,66 3,15 1,56  1,25   
Seuil de Sig 0,000 0,097 0,002 0,118  0,213   
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 54,05 est significatif au seuil < 1%. 
Tableau de qualité prévisionnelle 
Régression 1 Divulgation Pas de 
divulgation 
Total Régression 2 Divulgation Pas de 
divulgation 
Total 
+ 9 3 12 + 29 7 36 
- 38 71 109 - 26 97 123 
Total 47 74 121 Total 55 104 159 
Le pourcentage de bon classement est de 66,12%.  Le pourcentage de bon classement est de 79,25%. 
Divulgationi = ɴ0 + ɴ1*Taillei + ɴ2*Cotationi + ɴ3*Secteuri + ɴ4*Internationalisationi + ɴ5*Structurei + 
                                                          
16 Le test de Mann-Whitney montre que la taille de l’entreprise, mesurée par le capital, présente de 
différences significatives par secteur et entre les groupes suivants : entreprises cotées et non cotées (Z=-5,68 
significative au seuil de 1%), entreprises leaders et suiveuses (Z=-2,41 significative au seuil de 2%). Etant donné 
ces relations, nous allons procéder à 2 régressions logistiques séparées. 
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ɴ6*Concurrencei + ɸi 
- Divulgation : variable dichotomique qui prend la valeur 1 si l’entreprise divulgue et 0 sinon ; 
- Taille : variable continue mesurée par 3 indicateurs : le chiffre d’affaires, le capital social et l’effectif ; 
- Cotation : variable muette qui prendra la valeur 1 si l'entreprise est cotée et 0 sinon ; 
- Secteur d’activité : variable polytomique qui prend la valeur 1 de référence lorsqu’il s’agit du secteur financier, la 
valeur 2 lorsqu’il s’agit du secteur industriel et la valeur 3 lorsqu’il s’agit du secteur de services ; 
- Internationalisation : variable dichotomique qui prend la valeur 1 en cas de présence de tout partenaire étranger et 
0 sinon ; 
- Structure : variable dichotomique qui prend la valeur 1 si l’entreprise est familiale, contrôlée ou publique et 0 
sinon ; 
- Concurrence : variable dichotomique qui prend la valeur 1 si l'entreprise est leader sur le marché ou qu'elle est 
classée parmi les premiers qui détiennent le marché et 0 sinon. 
 
Ces deux facteurs favorisent même la décision d’adopter une stratégie de divulgation détaillée de 
l’information puisque leurs coefficients de 2,97 et de -1,45 sont respectivement significatifs aux seuils 
de 1% et 5% (voir Panel B du tableau 7). Les sociétés cotées, ayant déjà publié leurs rapports complets 
sur d’autres sites financiers spécialisés, tel que le site du CMF, ne voient pas d’inconvénients à 
divulguer ces mêmes informations sur leurs propres sites. 
Quant à l’internationalisation, elle paraît avoir moins d’influence sur la décision de divulgation. Le 
Panel (C) du tableau 7 montre que les sociétés cherchant des partenaires étrangers acceptent de 
divulguer quelques informations clefs puisque le coefficient de 1,28, estimé par la régression 
multinomiale examinant les déterminants de la divulgation succincte, est significatif au seuil de 5%. 
L’internationalisation ne constitue pas, toutefois, un déterminant à la divulgation détaillée puisque le 
coefficient de -0,8 n’est pas significatif au seuil de 5% (voir Panel A du tableau 7). Le désir de nouer des 
relations avec l’étranger pousse les dirigeants tunisiens à divulguer succinctement des informations 
financières sur le web. Dans ce sens, nous pouvons considérer que la quatrième hypothèse est 
vérifiée. 
La structure de l’entreprise paraît ne pas avoir un rôle important dans la divulgation d’information sur 
le web étant donné que la plupart des résultats ne sont pas significatifs. La cinquième hypothèse est 
donc rejetée. Seul le résultat de la première régression multinomiale (voir Panel B du tableau 7) 
indique un coefficient de -1,6 qui est négatif et significatif au seuil de 5%, ce qui signifie que les 
sociétés ouvertes diffusent plus de détails que les sociétés fermées. 
La concurrence n’est pas un déterminant important vu que le coefficient de 0,66 n’est significatif qu’au 
seuil de 10% indiquant que, ce sont les leaders du marché qui acceptent de divulguer (voir les résultats 
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de l’analyse bivariée du tableau 6). Les résultats des autres régressions ne fournissent aucune valeur 
significative. La dernière hypothèse est donc infirmée. 
Tableau 7 : Résultats de la régression logistique multinomiale  
Panel A : Résultats de l’analyse multivariée opposant la non divulgation à la divulgation détaillée. La 
rubrique de référence est la divulgation détaillée. 
Régression 1 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef  -0,17   1e-08 -0,46 5,73% 72,28% 
Test Wald  -0,37   2,07 -0,97   
Seuil de Sig  0,71   0,038 0,33   
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 6,72 est significatif au seuil de 9%. 
Régression 2 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef -3,50 0,35 3,22 1,04  -0,8 56,3% 91,79% 
Test Wald -4,67 0,45 3,93 1,33  -1,00   
Seuil de Sig 0,000 0,65 0,000 0,18  0,27   
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 80,26 est significatif au seuil < 1%. 
Tableau de qualité prédictive 
Régression 1 
Divulgation 
détaillée 
Pas de 
divulgation 
Total Régression 2 Divulgation 
détaillée 
Pas de 
divulgation 
Total 
+ 1 2 3 + 23 4 27 
- 26 72 98 - 7 100 107 
Total 27 74 121 Total 30 104 139 
Le pourcentage de bon classement est de 72,28%.  Le pourcentage de bon classement est de 91,79%. 
Panel B : Résultats de l’analyse multivariée opposant la divulgation succincte à la divulgation détaillée. La 
rubrique de référence est la divulgation détaillée.  
Régression 1 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef  -1,6   -1,2e-09 -3,35 27,33% 76,60% 
Test Wald  -2,12   -0,48 -2,9   
Seuil de Sig  0,034   0,628 0,004   
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 17,52 est significatif au seuil < 1%. 
Régression 2 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
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Coef -1,45 -1,14 2,97 0,33  -2,32 43,6% 78,18% 
Test Wald -2,02 -1,09 3,01 0,39  -2,4   
Seuil de Sig 0,043 0,27 0,003 0,69  0,016   
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 33,04 est significatif au seuil < 1%. 
Tableau de qualité prévisionnelle 
Régression 1 
Divulgation 
détaillée 
Divulgation 
succincte 
Total Régression 2 Divulgation 
détaillée 
Divulgation 
succincte 
Total 
+ 24 4 28 + 22 6 28 
- 6 21 27 - 5 14 19 
Total 30 25 55 Total 27 20 47 
Le pourcentage de bon classement est de 76,60%.  Le pourcentage de bon classement est de 78,18%. 
Panel C : Résultats de l’analyse multivariée opposant la non divulgation à la divulgation succincte. La 
rubrique de référence est la divulgation succincte. 
Régression 1 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef 
 0,86   4e-09 2,49 
16,83% 79,79% 
Test Wald 
 1,44   1,12 2,34 
  
Seuil de Sig 
 0,15   0,26 0,019 
  
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 16,37 est significatif au seuil de 1%. 
Régression 2 Secteur Struct Cotation Concurrenc Capital Internation Nage R2 P. bon class 
Coef 
-0,81 0,93 0,62 0,61  1,28 
10,62% 81,4% 
Test Wald 
-1,33 1,71 0,88 1,23  2,28 
  
Seuil de Sig 
0,183 0,087 0,377 0,21  0,022 
  
Le test du ratio de vraisemblance (F2) = 13,47 est significatif au seuil de 2%. 
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Tableau de qualité prévisionnelle 
Régression 1 
Divulgation 
succincte 
Pas de 
divulgation 
Total Régression 2 Divulgation 
succincte 
Pas de 
divulgation 
Total 
+ 2 1 3 + 1 0 1 
- 18 73 91 - 24 104 128 
Total 20 74 94 Total 25 104 129 
Le pourcentage de bon classement est de 79,79%.  Le pourcentage de bon classement est de 81,4%. 
Divulgationi = ɴ0 + ɴ1*Taillei + ɴ2*Cotationi + ɴ3*Secteuri + ɴ4* Internationalisationi + ɴ5* Structurei + ɴ6* 
Concurrencei+ ɸi (n=160) 
- Divulgation : variable polytomique qui prend la valeur 2 si l’entreprise (i) divulgue des informations détaillées, la 
valeur 1 si l’entreprise divulgue des informations succinctes et 0 sinon ; 
- Taille : variable continue mesurée par 3 indicateurs : le chiffre d’affaires, le capital social et l’effectif ; 
- Cotation : variable muette qui prendra la valeur 1 si l'entreprise est cotée et 0 sinon ; 
- Secteur d’activité : variable polytomique qui prend la valeur 1 de référence lorsqu’il s’agit du secteur financier, 
la valeur 2 lorsqu’il s’agit du secteur industriel et la valeur 3 lorsqu’il s’agit du secteur de services ; 
- Internationalisation : variable dichotomique qui prend la valeur 1 en cas de présence de tout partenaire 
étranger et 0 sinon ; 
- Structure : variable dichotomique qui prend la valeur 1 si l’entreprise est familiale, contrôlée ou publique et 0 
sinon ; 
- Concurrence : variable dichotomique qui prend la valeur 1 si l'entreprise est leader sur le marché ou qu'elle est 
classée parmi les premiers qui détiennent le marché et 0 sinon. 
 
Ainsi, nous pouvons souligner que l’impact des facteurs identifiés par l’analyse qualitative a 
été confirmé aussi par l’analyse quantitative. A l’exception de l’effet concurrentiel et de la 
taille, les autres résultats corroborent les résultats des études antérieures. 
Conformément aux résultats d’Ismail (2002), la taille n’a pas un effet indiquant ainsi que 
contrairement aux marchés développés, ce facteur ne constitue pas un déterminant de la 
divulgation financière sur Internet dans les marchés émergents. De même, l’effet du secteur 
financier est confirmé. Cette conclusion corrobore les résultats de Pervan (2005) et d’Al-
Shammari (2007). Les banques tunisiennes, de plus en plus confrontées à la concurrence 
internationale, se trouvent obligées d’attirer les partenaires étrangers en adoptant une 
politique de communication financière attrayante. 
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L’étude identifie d’autres facteurs spécifiques au contexte tunisien. Le statut familial de la 
société en est un. Ce facteur, lié à la gouvernance, est peu traité par les études antérieures17 
bien qu’il nécessite plus d’approfondissements théoriques et empiriques. 
L’internationalisation, qui est différemment examinée par la revue de la littérature18, en est 
un autre. 
 
Conclusion et perspectives 
 
L'objectif de cet article était d'examiner les pratiques et les déterminants qui poussaient les 
entreprises tunisiennes à divulguer leur information financière sur Internet. La méthodologie 
adoptée a reposé, tout d’abord, sur une analyse qualitative afin d’identifier les déterminants 
de la divulgation sur Internet spécifiques au contexte tunisien. Ces facteurs ont été, par la 
suite, testés en suivant une démarche quantitative pour confirmer ou infirmer leurs effets. 
Les résultats de l’étude qualitative basée sur l’analyse de 31 entretiens semi directifs 
ressortent, comme motivation à la divulgation, le désir de certaines entreprises de chercher 
des partenaires locaux et étrangers. Mais, ce sont surtout les freins à la divulgation de 
l’information financière qui étaient évoqués par les interviewés. La nature familiale des 
entreprises tunisiennes ne les pousse pas à adopter cette politique. De même, le facteur 
culturel inculqué aux responsables tunisiens qui considèrent l’information financière comme 
une donnée confidentielle à ne pas dévoiler était un frein sérieux à la divulgation. 
Ces résultats sont confirmés par l’étude quantitative basée sur un modèle de régression 
logistique sur un échantillon de 160 entreprises tunisiennes. Outre les déterminants identifiés 
par l’étude qualitative, nous avons pris en considération les facteurs communément testés 
par la revue de la littérature à savoir la taille, le statut de cotation et le secteur d’activité. Il 
ressort de l’analyse descriptive que seules 19% des entreprises tunisiennes, ayant des sites sur 
                                                          
17 Seule l’étude de Spanos, Xanthakis et Tsipouri (2005), réalisée sur le marché grec, a évoqué ce facteur 
comme une éventuelle explication à la non divulgation de l’information financière sur Internet sans le valider 
empiriquement. 
18 Les études antérieures ont mesuré l’internationalisation par le statut de cotation de la société sur les places 
étrangères. 
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Internet, divulguaient de l’information financière. Les principaux facteurs les poussant à 
prendre cette décision étaient leur appartenance au secteur financier et à leur statut de 
cotation. Ce ne sont pas seulement les banques, les assurances et les sociétés de leasing qui 
adoptent cette politique. Un nombre important de sociétés cotées est incité à divulguer leurs 
informations financières sur leur site du fait que ces informations existent déjà sur les autres 
sites financiers. Il ne faut pas penser que seules les grandes entreprises sont intéressées par 
ce mode de divulgation. Même les petites entreprises sont concernées. Ceci peut s’expliquer 
par le fait que les entreprises tunisiennes sont en collaboration étroite avec les partenaires 
étrangers indépendamment de leur taille. Celles qui appartenaient à des groupes de sociétés 
familiales n’acceptaient qu’une divulgation succincte de leurs informations se limitant à 
quelques chiffres clés. 
Comme toute étude exploratoire, nous ne pouvons pas généraliser les résultats obtenus. 
D’autres déterminants, non testés par la présente étude, pourraient influencer le 
comportement des sociétés tunisiennes en matière de divulgation financière sur Internet. 
Nous pouvons citer le facteur culturel comme un exemple. De plus, certains facteurs, tel que 
le statut familial des entreprises, mériteraient plus de développements théoriques. La 
réalisation d’autres études peut confirmer nos résultats ou dégager de nouveaux 
déterminants. 
En effet, nous nous attendons, dans les années à venir, à ce que le nombre des entreprises 
tunisiennes diffusant leur information financière augmente avec l’amélioration des canaux de 
communication sur Internet. Cette recherche pourrait être considérée comme un point de 
départ qui permettrait aux recherches ultérieures de cerner l’évolution des entreprises 
tunisiennes en matière de divulgation d’information financière sur Internet dans le temps. En 
supposant que plus de données financières soient à la disposition du public, une mesure des 
variables plus pertinente pourrait améliorer les résultats de ces recherches. 
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